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El propósito de este trabajo es analizar el impacto de la credibilidad fiscal en 
la economía colombiana durante el período 2005-2019. Para esto, se 
construye un indicador de credibilidad fiscal y se evalúa su efecto sobre las 
expectativas de inversión en la industria. Con datos mensuales de la 
credibilidad fiscal y las expectativas de inversión como variables principales 
del estudio, y un grupo de variables control (volatilidad del precio del petróleo, 
tasa de interés de política monetaria y el riesgo de liquidez internacional), se 
realizaron estimaciones mediante el método OLS y GMM. También fueron 
estimadas funciones de impulso respuesta mediante un VAR, para dar 
solidez a los resultados. Los hallazgos revelan que la credibilidad fiscal 
influye de forma directa en las decisiones de inversión de los agentes 
privados durante el período analizado, lo que comprueba la importancia del 
buen manejo de las finanzas públicas para estimular el gasto privado en el 
país. En relación con las variables de control incluidas en el análisis, se 
encontró que la tasa de interés del banco central, la volatilidad del precio del 

























The purpose of this study is to analyze the impact of fiscal credibility on the 
Colombian economy during the period 2005-2019. We built a fiscal credibility 
index, and its effect on private investment is verified. With monthly data on 
fiscal credibility and investment expectations as the main variables of the 
study, and a group of control variables (oil price volatility, monetary policy 
interest rate and the international liquidity risk index), estimates were made 
using OLS and GMM. In addition, impulse response functions were applied 
through a VAR, to give solidity to the initial results. The findings reveal that 
fiscal credibility influences directly the investment decisions of private agents 
during the period analyzed, which shows the importance of good 
management of public finances to stimulate private investment in the country. 
In relation to control variables included in the analysis, it was found that the 
central bank interest rate, the oil price volatility and the risk of international 
liquidity have a negative effect on investment.  
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La gestión de la política fiscal y el manejo de las finanzas públicas son elementos 
claves para la estabilidad macroeconómica, en la medida que su comportamiento 
tiene consecuencias sobre el direccionamiento de la economía. En efecto, la 
dirección del balance fiscal y la estabilización de la deuda son tareas fundamentales 
en la agenda económica de los países, ya que si existe un manejo sostenible del 
fisco se puede generar un escenario más propicio para el crecimiento económico 
(Montes y Souza, 2020; Montes y Acar, 2018; Clark, 2011). 
Importantes discusiones se han dado en materia fiscal en lo asociado con la 
construcción de confianza y credibilidad en los mercados, mediante el 
establecimiento de organismos independientes y de estrategias que puedan 
garantizar la sostenibilidad de las finanzas públicas. En particular, existe una 
discusión relevante sobre el establecimiento de consejos fiscales o fiscal councils, 
ciertos organismos independientes encargados de vigilar la ejecución de la política 
fiscal, establecer límites a la discrecionalidad y monitorear las reglas fiscales 
(Debrun y Kinda, 2017; Naert, 2012; Wyplosz, 2005; Wyplosz, 2002). Estas medidas 
buscan generar credibilidad y se han pensado para estabilizador en la economía, 
ya que tienen la capacidad de impactar otras variables económicas como el riesgo 
soberano, la inversión extranjera y las expectativas de inflación (Montes y Souza, 
2020; Montes y Acar, 2018). 
La credibilidad fiscal tiene una estrecha relación con las expectativas de 
sostenibilidad de la deuda pública (Montes y Açar, 2015; de Mendonça y Tostes, 
2015; de Mendonça y Machado, 2013). Además, la credibilidad es un elemento 
clave en la economía pues permite al gobierno generar confianza en la política 
fiscal, de manera que puede evitar aumentos en las tasas de interés a largo plazo 




También existen trabajos que han mencionado que la credibilidad tiene un papel en 
la contribución al crecimiento económico y la inversión privada (de Mendonça y 
Machado, 2013). Con relación a ello, Colombia, una pequeña economía abierta 
emergente, adoptó una regla fiscal en el año 2011, y enfrenta enormes retos en el 
objetivo de cumplir con las metas establecidas y la estabilización de sus cuentas 
financieras. Es decir, existen problemas sobre la capacidad de cumplimiento en las 
metas anunciadas en la regla y, por ende, tiene problemas de credibilidad. Estos 
problemas sobre la posible postura fiscal generan incertidumbre y pueden afectar el 
crecimiento económico de largo plazo. 
Algunos trabajos han evaluado el impacto de la credibilidad fiscal sobre el riesgo 
soberano, la inflación, las expectativas de inflación, entre otras variables (Montes y 
Souza, 2020; Montes y Açar, 2018; de Mendonça y Silva, 2016). No obstante, son 
escasos los trabajos que comprueben el efecto de la credibilidad en la inversión 
privada. Al respecto, es probable que la credibilidad tenga un impacto positivo en la 
inversión pues un buen manejo de las finanzas públicas genera mayor certidumbre 
y una percepción de riesgo menor entre los agentes económicos, lo que puede 
afectar las expectativas de inversión, tanto de inversores nacionales como 
extranjeros.  
Bajo estas consideraciones, el objetivo de este trabajo es analizar el impacto de la 
credibilidad fiscal en la economía colombiana durante el período 2005-2019. Para 
esto se construye un indicador de credibilidad fiscal y se comprueba su efecto sobre 
la inversión privada, variable crucial para desarrollo del tejido empresarial y el 
crecimiento económico.  
Los hallazgos muestran que la credibilidad fiscal influye de forma directa en las 
decisiones de inversión de los agentes privados durante el período analizado, lo 
cual confirma la premisa acerca de la importancia de un entorno económico 
confiable para el mercado que sea propicio para invertir. En relación con las otras 
variables de control incluidas en el análisis, se encontró además que la tasa de 
interés del banco central, la volatilidad del precio del petróleo y el riesgo de liquidez 




de escenarios favorables para la inversión depende tanto del gobierno como de 
variables externas. 
El resto del trabajo se desarrolla en las siguientes secciones. En la sección 2 se 
aborda el concepto de credibilidad y la política fiscal. En la sección 3 se muestran 
las formas en que se mide la credibilidad. También se presenta la estructura del 
sector público y es propuesto un índice de credibilidad. En la sección 4 se expone 
la metodología y el modelo propuesto. La sección 5 consta de las estimaciones 






2. La credibilidad y la política fiscal 
 
Desde finales de la década de 1990, es usual encontrar en la literatura 
macroeconómica estudios sobre la credibilidad y transparencia del banco central. 
Estos estudios están direccionados con especial atención a los países que han 
adoptado el régimen de metas de inflación como marco para la conducción de la 
política monetaria (Montes, 2013; de Mendonça, 2007; Blinder, 2000; Bernanke et 
al., 1999). 
Para algunos autores, la credibilidad se puede definir como la creencia del público 
acerca de la probabilidad de éxito de una política, o bien, como la diferencia entre 
los planes del formulador de políticas y las creencias del público sobre las 
posibilidades de ejecución exitosa de dichos planes (Cukierman y Meltzer, 1986; 
Bomfim y Rudebusch, 2000; de Mendonça y Machado, 2013). De acuerdo con 
Blinder (2000), un banco central y, por lo tanto, su política, es creíble si la gente cree 
que implementará lo que comunica hacia al público. Además, para la construcción, 
y sostenimiento de la credibilidad, son necesarios varios factores, entre ellos: la 
independencia, la importancia de la estabilización de precios como objetivo y la 
reputación del banco central (Blinder 2000). 
Para la consolidación de credibilidad importan varios aspectos, como la confianza 
que transmiten los formuladores de política, la claridad sobre la forma en que se 
toman las distintas decisiones y las acciones que adoptan. Por esta razón, la 
credibilidad es fundamental para la formación de expectativas y su desempeño es 
esencial para evaluar la gestión de los bancos centrales y la política monetaria.1 
En medio de un esquema de metas de inflación, la coordinación de la política 
monetaria y fiscal es necesaria. De hecho, los déficits fiscales excesivos o la 
insostenibilidad de la deuda pública colocan en peligro la credibilidad de la política 
                                                          





monetaria. El proceso mediante el cual un manejo de la deuda puede presionar la 
tasa de inflación y poner en riesgo el régimen de metas de inflación es la llamada 
aritmética indeseable de Sargent y Wallace (1981). Este fenómeno consiste en que 
una política fiscal irresponsable genera déficits fiscales excesivos. Si no existen 
restricciones institucionales, tarde o temprano la autoridad monetaria será 
presionada a la monetización de la deuda, lo que produce un rápido crecimiento del 
circulante y, por tanto, una alta inflación. 2 Es decir, si los desbalances fiscales son 
lo suficientemente grandes, la política monetaria se torna subordinada a las políticas 
fiscales (existe un dominio fiscal), y en algún momento la meta de inflación tendrá 
que ser abandonada o modificada por falta de credibilidad (Sargent y Wallace, 
1981).  
De manera que la gestión de la política fiscal es fundamental para la estabilidad 
macroeconómica. A pesar de esto, existen pocos estudios sobre la credibilidad fiscal 
y sus consecuencias para la política económica. Desde luego, algunos autores han 
buscado proponer el concepto de credibilidad fiscal. De acuerdo con Clark (2011), 
una política fiscal disciplinada, donde el gobierno está comprometido con garantizar 
la sostenibilidad de la deuda pública, puede asociarse a una política fiscal más 
creíble. Por otra parte, para Hauner, Jonas y Kumar (2007) la credibilidad en el 
ámbito fiscal podría significar la creencia en los agentes de que se lograrán ciertos 
objetivos fiscales, o de que se mantendrá una posición fiscal sostenible, es decir, 
que la restricción presupuestaria del gobierno se cumplirá sin necesidad de recurrir 
al impuesto inflacionario (señoreaje) o al incumplimiento de sus obligaciones 
(default de la deuda).  
Otra propuesta es realizada por Naert (2011), quien postula que la política fiscal es 
creíble si existe poca diferencia entre el nivel actual y el nivel proyectado de alguna 
medida fiscal; ya sea el déficit fiscal o la deuda pública. En suma, tal y como afirma 
Pires (2006), existe una tendencia de asociar la credibilidad fiscal con el concepto 
de sostenibilidad de la deuda. Aunque ambos conceptos son diferentes, están 
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asociados por cuenta de la restricción presupuestaria del gobierno y el estudio de 
la credibilidad en la conducción de la política fiscal consiste, en cierta forma, en 
responder si la deuda pública es o no sostenible. 
En este contexto, de acuerdo con Oliveira, Montes y Nicolay (2018), para construir 
una medida de credibilidad fiscal es importante evaluar posibles mejoras en la 
administración de la deuda pública. Cuando existe un manejo inadecuado de la 
deuda respecto a su sostenibilidad o existen bajas expectativas en cuanto al 
cumplimiento de las metas sobre la deuda, se generan presiones para la 
monetización de esta. Como resultado, el mal manejo de la deuda puede causar, 
bien sea, una alta inflación, o un alza en el riesgo de default como una penalidad 
impuesta por los mercados financieros. Es decir, es posible trazar una relación entre 
el gerenciamiento de la deuda pública y la credibilidad de la política fiscal.   
El problema de la incoherencia temporal también tiene relación con la credibilidad 
fiscal. De acuerdo con Naert y Goeminne (2013), el problema de la falta de 
credibilidad fiscal reside en el marco de la inconsistencia temporal, en el cual el 
gobierno ejecuta una política en un momento dado, cuando antes había anunciado 
una política totalmente distinta. En este orden de ideas, anunciar ciertos objetivos o 
metas relacionados con impuestos, gasto de inversión, deuda o presupuesto, y 
luego actuar de manera inconsistente, con la implementación de políticas distintas 
a las anunciadas, tendrá un efecto en la conducta de los agentes (personas que 
poseen bonos del gobierno, los que pagan impuestos o los que reciben fondos del 
gobierno, por nombrar algunos), quienes reaccionaran de acuerdo con las políticas 
reales implementadas, en lugar de las anunciadas.3 De esta forma, los anuncios 
dejan de ser creíbles. 
En consecuencia, tal y como se ha planteado en los distintos estudios apuntados, 
no existe un consenso en la literatura sobre la definición precisa del concepto de 
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credibilidad fiscal, y la evidencia empírica sobre la credibilidad en la política fiscal 
es aún más incipiente y poco explorada. 
 
2.1. El público y los esquemas institucionales para la credibilidad fiscal 
 
Al definir la credibilidad fiscal es importante identificar quienes son los agentes 
determinantes en la legitimación de las políticas públicas y su gestión. En el estudio 
de Clark (2011), se identifican cuatro grupos relevantes de interés sobre los cuales 
el gobierno, encargado de manejar la política fiscal, busca la aprobación y su 
confianza.  
En primer lugar, están los mercados financieros quienes son importantes pues son 
los encargados de determinar el costo de los préstamos al gobierno por medio de 
las tasas de interés. En segundo lugar, están los grupos representativos como los 
empresarios, consumidores e instituciones educativas que tienen relevancia pues 
son los sectores que toman las decisiones que afectan la inversión, la producción y 
el empleo; así mismo, pueden afectar la opinión pública sobre la gestión del 
gobierno. En tercer lugar, están los medios de comunicación, tanto nacionales como 
internacionales, quienes juegan un papel crucial pues son los agentes encargados 
de formar la opinión pública y sus críticas pueden ser definitivas para construir 
confianza o bien, deslegitimar cualquier accionar por parte del gobierno ya que 
tienen la capacidad de dirigir la opinión de forma masiva. Por último, en el cuarto 
grupo se encuentran los órganos electorales y el público en general, quienes son 
relevantes ya que deben estar convencidos de que las acciones implementadas, o 
que se van a adoptar, son o no necesarias y si traerán beneficios a largo plazo. 
A partir de estos elementos, es posible postular algunos criterios para juzgar la 
gestión de la política fiscal y su credibilidad. En primera instancia la política fiscal 
debe ser realista, es decir, la política fiscal no debe basarse en una perspectiva 
demasiado optimista de las perspectivas económicas y fiscales futuras ya que esto 
afecta el balance fiscal que se pueda alcanzar (Clark, 2011). En segunda instancia, 




realidad macroeconómica para que los empresarios incorporen las metas fiscales 
en sus expectativas. En tercer lugar, la política fiscal debe ser responsable, es decir, 
el gobierno debe comprometerse a definir y mantener un marco fiscal sostenible o 
una meta fiscal clara a mediano o largo plazo (Clark, 2011). Por último, la política 
fiscal debe ser prudente y debe ser transparente, para dar la mayor cantidad de 
información posible al público y poder hacer seguimiento a los anuncios del gobierno 
y a su desempeño (Clark, 2011; Montes y Açar, 2018)  
Con la experiencia que ha tenido la unión europea como el tratado de Maastricht, 
han surgido ciertos arreglos institucionales que han permitido construir o desarrollar 
credibilidad en la política fiscal. Entre ellos se encuentran los límites a la 
discrecionalidad, la creación de reglas fiscales y la creación de organismos 
independientes encargados de vigilar la ejecución de la política fiscal, los llamados 
consejos fiscales o Fiscal Councils (ver, al respecto, Debrun y Kinda, 2017; Wyplosz, 
2002; Wyplosz, 2005). 
De acuerdo con Naert (2011), la credibilidad y la independencia en ocasiones son 
tomadas como sinónimos ya que se cree que un regulador independiente puede ser 
más creíble al estar aislado de los ciclos políticos y las preferencias de cada partido. 
Junto a estos dos conceptos, aparece una discusión similar al debate reglas versus 
la discreción. A las reglas, en concreto, se contrapone la llamada política 
discrecional que hace referencia a la adopción de políticas en respuesta a las 
cambiantes condiciones políticas y económicas (permite una mayor flexibilidad), 
mientras que, en el otro extremo, adoptar reglas o políticas no reactivas implica que 
los hacedores de política anuncian a los agentes las respuestas fijas a diversas 
situaciones y se comprometen con ellas para generar confianza y reducir la 
incertidumbre (Wyplosz, 2005). A pesar de sus ventajas en términos de la confianza 
que genera, se han hecho diversas observaciones con relación a las reglas de la 
política fiscal y la independencia, en tanto puede ser una estrategia con menos 
flexibilidad, coordinación y, muchas veces, inoperantes en medio de recesiones 
económicas. Por el lado de la discrecionalidad, el problema es que tiene mayor 




la mayoría de los casos lleva al gobierno a operar bajo una conducta oportunista e 
incompetente.4  
Un ejemplo que ilustra los problemas de la discrecionalidad es que existe una 
tendencia a generar déficits fiscales excesivos en épocas previas a elecciones 
políticas ya que los políticos se desean mostrar más comprometidos con el gasto y 
la inversión pública que en recaudar más impuestos, independiente si la economía 
está en auge o en recesión (Fatás y Mihov, 2003).  
Como una medida para disminuir estos problemas y construir credibilidad fiscal, 
Debrun y Kinda (2017) abogan por el establecimiento de organismos 
independientes como los consejos fiscales las cuales son agencias independientes 
que vigilan las finanzas públicas y limitan la discreción fiscal.  De acuerdo con 
Debrun y Kinda (2017), los consejos fiscales ayudan a la sostenibilidad de las 
finanzas públicas y están asociados con un mejor desempeño fiscal y mejores 
pronósticos macroeconómicos y presupuestarios. Las características de los 
consejos fiscales incluyen la independencia operativa frente a los ciclos políticos, la 
evaluación pública de los pronósticos presupuestarios, una fuerte presencia en el 
debate público y un papel explícito en el monitoreo del cumplimiento de las reglas 
fiscales. Al respecto, en Europa los consejos fiscales han sido difundidos desde la 
crisis financiera del año 2008 como una medida para edificar una mayor credibilidad 
fiscal en la Unión Europea.  
En suma, para la construcción de la credibilidad fiscal es necesario formar un 
esquema institucional que permita un equilibrio entre tres componentes: i) la 
formulación de las decisiones fiscales con responsabilidad, ii) la posibilidad de no 
restringir del todo la política fiscal con una regla rígida para permitir la flexibilidad 
fiscal ante los ciclos económicos y sus adversidades y, por último, iii) la generación 
de mecanismos que permitan hacer seguimiento a las variables fiscales que 
produzcan información transparente sobre las finanzas públicas. 
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2.2. Efectos económicos de la credibilidad fiscal: una revisión de la 
literatura 
 
Existen ciertos estudios que han valorado la importancia y los efectos de la 
credibilidad fiscal sobre la economía por medio del uso de índices de credibilidad 
fiscal. Se ha encontrado, por ejemplo, que para el control de la inflación es 
importante el balance fiscal, el control de la deuda pública y el cumplimiento de las 
metas de dichas variables (Allsopp y Vines, 2005; de Mendonça y Silva, 2016, 
Kunkoro, 2016). Otros estudios han analizado el impacto de la credibilidad fiscal 
sobre las expectativas. Para Montes y Açar (2018), el nivel y las mejoras en la 
credibilidad fiscal son factores que afectan tanto las expectativas y confianza de los 
agentes privados, como también el desempeño macroeconómico.  
Para el caso de la economía brasileña, de Mendonça y da Silva (2016) analizan el 
efecto de la credibilidad fiscal sobre la tasa de inflación luego de la adopción del 
esquema de inflación objetivo en Brasil. De acuerdo con sus resultados, el éxito del 
gobierno para lograr el objetivo de superávit primario fiscal anunciado es una 
medida de credibilidad fiscal y permite reducir la inflación observada. También para 
Brasil, Montes y Açar (2018) por su parte analizan el impacto de la credibilidad fiscal 
sobre la formación de las expectativas de inflación, y encuentran que la credibilidad 
es fundamental para el anclaje de las expectativas a la meta; por tanto, la 
credibilidad fiscal trae como consecuencia mejores resultados en el cumplimiento 
de los objetivos del banco central. 
Para el caso de Indonesia, Kuncoro (2015) analiza el impacto conjunto de la política 
fiscal y las reglas de política monetaria sobre la estabilización de precios. Como 
principal resultado, se encuentra que la credibilidad en la regla sobre la deuda 
pública (sostenibilidad y manejo de la deuda) reduce la tasa de inflación. Esta 
premisa también es compartida por Shirakawa (2012) al señalar que cuando el 
gobierno pierde credibilidad con respecto a la sostenibilidad de la deuda y no se 
preocupa por realizar un esfuerzo en su recuperación, esto conlleva al aumento de 




En línea con la investigación de Shirakawa (2012), los hallazgos de Mendonça y 
Machado (2013) demuestran que el compromiso con la sostenibilidad de la deuda 
pública aumenta la credibilidad fiscal. Es decir, es confirmado lo anotado en la 
literatura con respecto a que existe cierta relación entre ambas variables y una de 
ellas puede ser usada como proxy de la otra. Según de Mendonça y Machado 
(2013), un aumento en la credibilidad fiscal le permite también al gobierno 
implementar la estrategia de aumentar la proporción de bonos con tasa fija (menos 
volátiles), y permite disminuir la deuda pública indexada a la tasa de interés, 
susceptible de mayores variaciones. 
En esta misma línea, el trabajo de Montes y Souza (2020) analiza si la credibilidad 
fiscal desempeña un papel clave en la mitigación del efecto de la incertidumbre de 
la deuda en el riesgo soberano. Como resultado, los autores sugieren que la mayor 
credibilidad fiscal desempeña un doble papel: reduce el riesgo soberano y mitiga el 
efecto de la incertidumbre de la deuda sobre el riesgo soberano. 
Finalmente, de Mendonça y Tostes (2015) analizan el impacto de la credibilidad 
fiscal sobre otras variables macroeconómicas relacionadas con choques externos. 
En este ejercicio, los autores investigan cómo afecta la credibilidad de las políticas 
monetaria y fiscal al pass-through de la tasa de cambio en Brasil.5 El principal 
resultado muestra que la credibilidad fiscal es una herramienta importante en el 
sentido que logra reducir el pass-through de la tasa de cambio sobre la inflación y 
las expectativas de inflación. En suma, a pesar de ser un concepto de relevancia 
reciente, existen ya algunos estudios que han evaluado los impactos de la 
credibilidad fiscal en diversas variables de la economía. 
Es posible deducir, por ende, que existen trabajos empíricos sobre los efectos de la 
credibilidad fiscal en la economía. No obstante, estos trabajos no han sido 
evaluados en el caso de la economía colombiana. Para realizar la aplicación al caso 
                                                          
5 El pass-trough de la tasa de cambio se conoce como el mecanismo de transmisión de las 
variaciones de la tasa de cambio a la inflación. Esta transmisión se da a través del cambio en los 
precios de los bienes finales o intermedios importados; así, ante una devaluación, el precio final de 
los bienes importados se encarece al igual que el costo de los procesos de producción que hacen 
uso de insumos o bienes intermedios, hechos que tienen como consecuencia un aumento en el 




colombiano, en el presente trabajo se propone un modelo econométrico que 
incorpora las características propias del mercado, con variables que recogen 
choques internos y externos del mismo. Para tanto, se propone primero un índice 
de credibilidad para el caso colombiano. 
 
3. Medición de la credibilidad 
 
Existen varias formas de construir un indicador de credibilidad. Por ejemplo, de 
Mendonça y Machado (2013), desarrollan un índice de credibilidad fiscal basado en 
las expectativas de la deuda pública como porcentaje del PIB, para la economía 
brasileña.  Por otro lado, de Mendonça y da Silva (2016) construyen un índice de 
credibilidad fiscal con base en las expectativas y metas de superávit primario para 
el mismo país. Se destaca también el estudio de Montes y Açar (2018), que emplea 
la deuda pública como porcentaje de PIB para construir un indicador de credibilidad 
fiscal en Brasil.  
Por otra parte, Kuncoro (2015) construye un índice de credibilidad fiscal que usa la 
desviación del presupuesto actual con relación al presupuesto planeado. Debido a 
la importancia de estos índices, se presentan a continuación con un mayor detalle 
la forma en que son construidos.  
 
 
3.1. Índices de credibilidad: ejemplos 
 
En países emergentes como Brasil, las propuestas de indicadores de credibilidad 
fiscal se han hecho con el fin de cuantificar sus efectos en la economía. El índice de 
Mendonça y Machado (2013) hace uso de las expectativas de deuda pública como 
proporción de PIB. Para medir las desviaciones de estas expectativas, se 




FMI (2002): 40% como límite inferior y 60% como límite superior. El índice de 
credibilidad fiscal es igual a 1 (credibilidad completa), si las expectativas de la deuda 
son inferiores al 40% como proporción de PIB; es igual a 0 (credibilidad nula), 
cuando las expectativas de la deuda pública superan el límite de 60% como 
proporción de PIB. De esta forma, el índice es el siguiente:     
 
𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 = {
1                                                                          𝑆𝑖     𝐸𝑡(𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡+12) ≤ 𝐷𝐸𝐵𝑇





𝑀𝑖𝑛 [𝐸𝑡(𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡+12) − 𝐷𝐸𝐵𝑇
𝑀𝑖𝑛]  𝑆𝑖  𝐷𝐸𝐵𝑇𝑀𝑖𝑛 < 𝐸𝑡(𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡+12) < 𝐷𝐸𝐵𝑇𝑀𝑎𝑥 
0                                                                          𝑆𝑖       𝐸𝑡(𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡+12) ≥ 𝐷𝐸𝐵𝑇
𝑀𝑎𝑥
   } (1)
   
De acuerdo con el índice, existen tres rangos de valores que toma la credibilidad 
fiscal: 
i. Si las expectativas sobre la deuda pública para los próximos 12 meses son 
más bajas que el límite inferior (40% del PIB) la credibilidad será total, 
CRED=1. En este caso, el riesgo de desequilibrio fiscal es nulo. 
ii. Si las expectativas sobre la deuda pública para los próximos 12 meses son 
mayores que el límite superior (60% del PIB) la credibilidad será nula 
(CRED=0). Es decir, existe una alta probabilidad de que ocurra un 
desequilibrio fiscal. 
iii. Por último, si las expectativas se encuentran entre los límites inferior y 
superior la credibilidad será un valor entre 0 y 1 (𝐶𝑅𝐸𝐷 ∈ {0,1}). En este caso, 
el riesgo de desequilibrio fiscal disminuye a medida que se acerca al límite 
inferior y aumenta a medida que se acerca al límite superior. 
Otro importante trabajo para Brasil es el desarrollado por de Mendonça y da Silva 
(2016), quienes construyen un índice de credibilidad fiscal con las expectativas y 
metas de superávit primario durante el período 2003-2015. Para la construcción del 
índice, los autores usan datos anuales del Banco Central de Brasil sobre las 
expectativas del superávit fiscal primario (medidas como porcentaje de PIB), quien 
reúne los datos mediante encuestas dirigidas a las instituciones del mercado 




Diretrizes Orçamentárias (LDO); ley que es resultado de la promulgación de la Ley 
de Responsabilidad Fiscal del año 2000, mediante la cual el gobierno debe definir 
metas anuales para las variables fiscales, tanto para la ejecución del año en curso 
y los próximos dos años.  
En ese estudio, se consideran dos intervalos para el índice: un intervalo ideal que 
corresponde a un muy buen desempeño del gobierno con respecto al superávit 
fiscal primario (FPS), representado por: 
[𝐹𝑃𝑆𝑚𝑖𝑛
𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙 , 𝐹𝑃𝑆𝑚𝑎𝑥
𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙] = [𝐹𝑃𝑆∗ − 5%,𝐹𝑃𝑆 + 10%]      (2) 
Es decir, un intervalo donde se considera que lograr entre un -5% y +10% más del 
superávit fiscal definido como meta sería lo ideal. Y un intervalo de tolerancia que 
representa un rendimiento aceptable, dado por: 
 [𝐹𝑃𝑆𝑚𝑖𝑛
𝑡𝑜𝑙𝑒𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒 , 𝐹𝑃𝑆𝑚𝑎𝑥
𝑡𝑜𝑙𝑒𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒] = [𝐹𝑃𝑆∗ − 15%,𝐹𝑃𝑆 + 30%]    (3) 
En este caso, desequilibrios mayores a 15% del anunciado, y un superávit mayor a 
30%, algo visto ya como excesivo y costoso, sería un escenario aceptable. Así, 







1                                                                                                       𝑠𝑖     𝐹𝑃𝑆𝑚𝑖𝑛
𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙 ≤ 𝐸𝑡(𝐹𝑃𝑆𝑡+12) ≤ 𝐹𝑃𝑆𝑚𝑎𝑥
𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙  
0                                                            𝑠𝑖     𝐸𝑡(𝐹𝑃𝑆𝑡+12) < 𝐹𝑃𝑆𝑚𝑖𝑛






𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙 [𝐸𝑡(𝐹𝑃𝑆𝑡+12) − 𝐹𝑃𝑆𝑚𝑎𝑥
𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙]         𝑠𝑖    𝐹𝑃𝑆𝑚𝑎𝑥






𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙 [𝐸𝑡(𝐹𝑃𝑆𝑡+12) − 𝐹𝑃𝑆𝑚𝑖𝑛
𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙]         𝑠𝑖    𝐹𝑃𝑆𝑚𝑖𝑛








A partir de la ecuación 4, se asumen tres posibles escenarios para el índice: 
i. Cuando la expectativa sobre el superávit primario fiscal se encuentra entre el 
límite inferior y el límite superior del intervalo ideal, existe total credibilidad, y 
el índice toma el valor de 1. 
ii. Cuando la expectativa sobre el superávit fiscal primario está fuera del 
intervalo de tolerancia, la credibilidad fiscal es nula y toma el valor de cero.  
iii. Finamente, el índice asume un valor entre 0 y 1 cuando las expectativas 
están dentro de los intervalos   [𝐹𝑃𝑆𝑚𝑎𝑥
𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙, 𝐹𝑃𝑆𝑚𝑎𝑥
𝑡𝑜𝑙𝑒𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒] y  
[𝐹𝑃𝑆𝑚𝑖𝑛
𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙, 𝐹𝑃𝑆𝑚𝑖𝑛
𝑡𝑜𝑙𝑒𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒] y disminuye a medida que las expectativas se desvían 





Finalmente, en otra aplicación para Brasil, Montes y Acar (2018) proponen una 
alternativa para medir la credibilidad fiscal. Este estudio se propone medir que tan 
desviada es la creencia del público con relación al esfuerzo fiscal requerido para 
mantener la deuda púbica en un nivel sostenible. Los autores definen los valores 
mínimo y máximo para la deuda pública como 50% y 70%, respectivamente, y 
calculan los valores óptimos para hacer sostenible la deuda mediante dos intervalos 
denominados ideal y de tolerancia. De esta manera, el intervalo ideal 𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙 se 
define como el superávit primario requerido durante todo el año para que la deuda 
pública bruta alcance el 50% en 12 meses (el valor ideal); mientras que el intervalo 
de tolerancia 𝑝𝑠𝑡𝑜𝑙𝑒𝑟corresponde al superávit primario requerido para que la deuda 
pública bruta alcance el 70%, el valor máximo tolerable para que la deuda pública 
no se vuelva insostenible  












}      𝑠𝑖   𝑝𝑠𝑖𝑑𝑒𝑎𝑙 > 𝐸𝑡(𝑝𝑠𝑡+12 > 𝑝𝑠
𝑡𝑜𝑙𝑒𝑟




              (5) 
Donde  𝐸𝑡(𝑝𝑠𝑡+12) el superávit primario esperado formado en el periodo 𝑡 para  𝑡 +
12 meses. 
De acuerdo con la ecuación 5, el índice puede tomar tres valores: 
i. Si la expectativa de superávit primario se encuentra por encima del superávit 
primario requerido para llevar la deuda bruta al 50% del PIB en un año, la 
credibilidad es total e igual a 1. 
ii. Por otro lado, si la expectativa de superávit primario está por debajo del 
superávit primario requerido para llevar la deuda bruta al 70% del PIB en un 
año, la credibilidad es nula e igual a cero. 
iii. Finalmente, si la expectativa de superávit primario se encuentra entre los 





En suma, los índices de credibilidad presentados se soportan en limites definidos 
como críticos por el tratado de Maastricht o en límites definidos con base en el 
contexto de cada país. 
 
3.2. Una propuesta para el caso colombiano 
 
Antes de construir un índice de credibilidad, resulta útil conocer la estructura del 
gobierno. Al igual que las familias y las empresas, el sector público se enfrenta con 
una restricción presupuestaria que determina sus ingresos y gastos, así como los 
costos en los que se incurren cuando existen déficits fiscales. El déficit 
presupuestario del gobierno puede ser entendido como la diferencia entre los 
ingresos (impuestos) y gastos causados en un determinado periodo. Para financiar 
estos déficits, el gobierno actúa a través de la emisión de deuda pública, es decir, 
vende bonos a inversionistas privados o, en ciertas ocasiones, al Banco Central. 
Esta financiación no está disponible siempre y el gobierno debe pagar una tasa de 
interés que será mayor entre más altos sean los desequilibrios fiscales y el riesgo 
de default.  
 
En términos contables, la deuda pública es resultado del exceso de los gastos 
totales (los intereses o servicio de la deuda pasada, el gasto público) -, sobre los 
ingresos (los impuestos en mayor medida)). Es decir: 
 
𝐷𝑡 = 𝐷𝑡−1 (1 + 𝑟𝑡) + 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡                   (6) 
 
Donde 𝐷𝑡 representa la deuda pública acumulada en el año 𝑡 , 𝐷𝑡−1 corresponde a 
la deuda en el año anterior 𝑡 − 1,  𝑟𝑡 son los intereses pagados sobre la deuda y 
está determinada por el promedio ponderado de las distintas tasas aplicadas a las 




excluye los pagos de intereses y amortizaciones) y 𝑇𝑡 son los ingresos 
gubernamentales. 
 
Como se observa en la ecuación 7, la variación en el nivel de deuda no es más que 
la diferencia entre los gastos totales (el gasto corriente más servicio de la deuda) y 
los ingresos en el año 𝑡. Esto es: 
 
∆𝐷𝑡 = 𝐷𝑡−1 (𝑟𝑡) + 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡           (7) 
 
Esta identidad permite explicar porque los estudios que han propuesto medidas de 
credibilidad fiscal han utilizado tanto la evolución de deuda pública (ΔDt) como el 
balance fiscal primario (Gt-Tt) ya que por la restricción presupuestaria del gobierno 
ambos están conectados. 
 
3.3. Estructura del gobierno colombiano 
 
La estructura del sector público colombiano se encuentra dividida en varias 
categorías que abarcan diversos órdenes institucionales, los cuales son importantes 
caracterizar pues facilitan la comprensión del análisis fiscal del país. El sector 
público se clasifica en sector público financiero (SPF), sector público no financiero 
(SPNF) y el Banco Central, estas tres categorías conforman a su vez el sector 
público consolidado (SPC) -ver gráfico 1-. Dentro del sector público financiero, se 
encuentran entidades como Fogafín (Fondo de Garantías de Instituciones 
Financieras), autoridad financiera adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito 
Público, encargada de proteger los ahorros de los ciudadanos depositados en 
bancos, corporaciones financieras, compañías de financiamiento, sociedades 
especializadas en depósitos electrónicos (Sedpes) y en el Fondo Nacional del 
Ahorro que, por obligación, están inscritos a esta. También hacen parte de esta 
categoría bancos de propiedad estatal y otras entidades financieras.  
En cuanto al sector público no financiero, allí están las empresas no financieras 




la venta de los bienes y servicios que producen; empresas no financieras de 
servicios públicos y empresas públicas departamentales y municipales.  Finalmente, 
dentro de esta clasificación se encuentra el Gobierno General, también conocido 
como Administración Pública, encargado de la administración del Estado, la 
provisión de bienes públicos (seguridad y defensa) y bienes meritorios (educación, 
salud, entre otros). El Gobierno General a su vez se divide en tres categorías: la 
administración central, la administración descentralizada y las entidades de 
seguridad social. 
La administración central está compuesta por el Gobierno Central o Gobierno 
Nacional Central (GNC), que incluye los ministerios, Presidencia, Congreso, Rama 
Judicial y departamentos administrativos; y los establecimientos públicos de orden 
nacional. Por su parte, la administración descentralizada está conformada por los 
gobiernos municipales y departamentales, así como los establecimientos 
descentralizados. Las entidades de seguridad social son aquellas que prestan los 
servicios de salud y pensiones a la ciudadanía.   
Gráfico 1. Estructura del sector público colombiano 
Fuente: Adaptado de Cárdenas (2013). 
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Una vez descrita la estructura del sector público colombiano, es importante conocer 
las cifras fiscales. En cuanto al Sector Público Consolidado (SPC), en el gráfico 2 
se muestra la evolución del déficit fiscal total como proporción del PIB. Es necesario 
aclarar que para efectos del ejercicio que se pretende realizar y en aras de facilitar 
el análisis y la construcción del indicador de credibilidad fiscal, las cifras de déficit 
fiscal se denominarán como “necesidad de financiamiento”, razón por la cual se 
observan cifras positivas. 
De acuerdo con el gráfico 2, la necesidad de financiamiento del SPC durante el 
período 2001-2019 ha registrado un comportamiento bastante inestable con fuertes 
aumentos en los años 2002, 2010 y 2015. En estos tres años el déficit se ubicó en 
3%, 3,3% y 3.4% del PIB, respectivamente. Estos valores corresponden a 7,37 
billones de pesos para el año 2002, 17,71 billones para 2010 y 27,18 billones de 
pesos para 2015. En promedio, el déficit fiscal durante este periodo fue de 1,75% 
con un máximo de 3,4% registrado en el año 2015 y un mínimo de -0,3% en el año 
2012. Si se revisan las cifras correspondientes a las categorías del SPC se 
evidencia que el SPNF y, en particular, el Gobierno Nacional Central contribuyó 
fuertemente al aumento del déficit observado con un promedio de 3,68%. En el caso 
del SPF, las cifras dan cuenta de un balance positivo con un superávit de 0.3% del 




Gráfico 2. Necesidad de financiamiento del Sector Público Consolidado como 
proporción del PIB 
 
Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
 
Las cifras relacionadas con las finanzas del Gobierno Nacional Central revelan que 
este ha presentado un déficit fiscal más profundo en comparación con el déficit del 
SPC y el SPNF. En el gráfico 3 se presentan las cifras del déficit fiscal total desde 
el año 2001 hasta el año 2019. Se puede apreciar una tendencia decreciente que 
alcanza un mínimo en el año 2012 con 2,3% del PIB. El mayor déficit por parte del 
GNC se registró en el año 2002 con una cifra de 5,7% del PIB, equivalentes a 13,9 
billones de pesos. En promedio, la necesidad de financiamiento es de 3,6% y pese 
a que se han realizado esfuerzos para lograr una reducción sustancial del déficit, en 
el año 2016 se registró un fuerte incremento que alcanzó el 4%, es decir, 34,9 
billones de pesos, luego de haberse estabilizado en años anteriores. El aumento en 
dicho año está explicado por un lado por la reducción de los ingresos totales de 
0,7% con respecto al año 2015 por causa de la caída del precio del petróleo, y, por 
otro lado, el aumento del gasto total que varió 5,6%, un incremento más que 
proporcional que los ingresos e insuficiente para cubrir los gastos (lo que generó un 
mayor nivel de deuda pública). A pesar de este aumento, para el año 2018 el déficit 





Gráfico 3.Necesidad de financiamiento del Gobierno Nacional Central como 
proporción del PIB 
 
Fuente: elaboración propia con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
 
3.4. Expectativas sobre el déficit fiscal 
 
Dada la importancia del SPC y el GNC en el manejo y reducción del déficit fiscal, y 
debido a que este indicador es determinante en la percepción sobre la 
administración de las finanzas públicas, y, por tanto, del desempeño 
macroeconómico; resulta fundamental, dado el propósito de este trabajo, revisar las 
expectativas de los agentes sobre la necesidad de financiamiento del sector público 
colombiano.  
Trimestralmente, el Banco de la República realiza una encuesta electrónica a 
analistas macroeconómicos locales y extranjeros sobre los pronósticos de diversas 
variables económicas. En particular, se hacen proyecciones sobre crecimiento del 
PIB real, la inflación, la tasa de cambio, la DTF, el déficit del SPC y el desempleo 
para final de cada año. La encuesta se realiza una semana antes de la reunión de 




Inflación, por tanto, estas proyecciones están sujetas a la información que se tiene 
disponible en ese momento. Entre los analistas extranjeros se encuentran entidades 
como Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan y Citigroup Global Mkts. El grupo 
de analistas locales lo conforman una lista más amplia entre los que se tienen la 
ANIF, Corficolombiana, Alianza Valores, Bancolombia, Fedesarrollo, entre otros.   
A partir de esas proyecciones, se obtuvieron datos trimestrales de las expectativas 
del déficit fiscal para el GNC durante 2005-2019. En el gráfico 4 se muestra la 
dinámica que ha seguido este indicador, con una tendencia creciente y algunos 
puntos de inflexión.  
De acuerdo con las proyecciones de los analistas, las expectativas del déficit fiscal 
mostraron una tendencia a la reducción entre los años 2005 - 2007.Luego se dio un 
fuerte incremente entre los años 2008-2011. Al respecto, el mayor pronóstico de los 
agentes sobre el déficit se registró en cuarto trimestre del año 2010 con un 4,1% del 
PIB. Luego, las expectativas comenzaron de nuevo a caer entre 2011-2012 y, desde 
2013 volvieron a subir para alcanzar otro pico en 2016. En media las expectativas 
sobre el déficit se situaron en 2,55% del PIB (ver gráfico 4). 
Gráfico 4.Expectativas necesidad de financiamiento del GNC 
 





3.5. Índice de credibilidad fiscal para Colombia: una propuesta 
 
La credibilidad se puede definir como la creencia del público acerca de la 
probabilidad de éxito de una política, o bien, como lo sugieren Naert (2011), de 
Mendonça y Machado (2013), de Mendonça y da Silva (2016) y Montes y Acar 
(2018), la política fiscal es creíble si existe poca diferencia entre el nivel actual y el 
nivel proyectado de alguna medida fiscal; ya sea el déficit fiscal o la deuda pública. 
Dado esto, se construyó un indicador de credibilidad fiscal con datos trimestrales de 
las expectativas del déficit fiscal del GNC (ver gráfico 4) de las encuestas del Banco 
de la República, y una serie trimestral de la meta del déficit fiscal del SPC como 
proporción del PIB para el período 2005-2019. 
La meta del déficit fue extraída del Marco Fiscal de Mediano Plazo-MFMP- del 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público, documento que hace énfasis en los 
resultados y propósitos de la política fiscal colombiana cada año desde 2003. En 
dicho documento, se examinan los hechos más relevantes de la actividad 
económica del año anterior y se realizan proyecciones sobre las diez vigencias 
fiscales siguientes. Allí, el gobierno y sus asesores fijan anualmente una meta de 
déficit fiscal para el GNC, SPC y SPNF y el Sector Descentralizado, un ejercicio que 
se propone en aras de garantizar la transparencia y sostenibilidad en el manejo de 
las finanzas públicas del país. 
Para la construcción del indicador de credibilidad fiscal (𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡) fueron establecidos 
unos límites inferior y superior de -0,5 y 0,5 de la meta del déficit fiscal fijada en el 
MFMP. Son importantes dos aclaraciones. En primer lugar, la meta fiscal, es un 
ejercicio de responsabilidad fiscal que realiza el gobierno desde comienzos del 
presente siglo. Una vez que la meta es pública y disponible en el documento del 
MFMP para que todos los agentes interesados la consulten, se puede considerar 
como un compromiso explícito del gobierno con los mercados en cuanto a la 




intervalos para el índice de credibilidad fue realizada de manera adhoc mediante un 
paralelo a la forma en que se fijan los intervalos de tolerancia para la meta de 
inflación en el caso de la política monetaria.6  
El periodo de análisis cubre primer trimestre de 2005, año a partir del cual se tienen 
datos sobre expectativas de déficit fiscal, hasta el cuarto trimestre de 2019. Como 
se muestra en la ecuación 6, la credibilidad fiscal es total o igual a 1, cuando las 
expectativas de déficit fiscal 𝐸(𝐷𝑒𝑓𝑡) son iguales a la meta del déficit fiscal, 𝐷𝑒𝑓𝑡, la 
cual es fijada en el MFMP. La credibilidad decrece de manera lineal cuando las 
expectativas de desvían de la meta. Si las expectativas se encuentran por fuera de 
los intervalos establecidos, el indicador de credibilidad fiscal es igual a 0. Así, el 













[𝐸(𝐷𝑒𝑓𝑡) − 𝐷𝑒𝑓𝑡]  𝑆𝑖 𝐷𝑒𝑓𝑡𝑀𝐼𝑁
∗ < 𝐸(𝐷𝑒𝑓𝑡) < 𝐷𝑒𝑓𝑡𝑀𝐴𝑋
∗
  
0                                                                                 𝑆𝑖  
 𝐸(𝐷𝑒𝑓𝑡) ≥ 𝐷𝑒𝑓𝑡𝑀𝐴𝑋
∗
 𝐸(𝐷𝑒𝑓𝑡) ≤ 𝐷𝑒𝑓𝑡𝑀𝐼𝑁
∗









∗ = 𝑚𝑒𝑡𝑎 + 0,5 es el limite superior, 𝐷𝑒𝑓𝑡𝑀𝐼𝑁
∗ = 𝑚𝑒𝑡𝑎 − 0,5 es el 
límite inferior y 𝐷𝑒𝑓𝑡
∗
es el límite elegido de acuerdo con el valor de la expectativa 
del déficit con respecto a la meta. Si la expectativa se encuentra por encima de la 
meta, se usa el límite superior, y si se encuentra por debajo de la meta es utilizado 
el límite inferior. Como es usual en el cálculo de los índices de credibilidad, el índice 
se construye para cada período y luego se toma un promedio de la credibilidad 
acumulada en el último año para tener una serie más estable. En este sentido, el 
índice es de credibilidad acumulada. 
Las variables necesarias para construir el índice de credibilidad fiscal son 
presentadas en el gráfico 5. Conforme puede observase, las expectativas del déficit 
                                                          
6 El índice también fue calculado mediante unos intervalos de tolerancia de +1% y -1% y de +1,5% y 
-1,5%. En ambos casos, el comportamiento del índice de credibilidad fue muy similar al que se 




estuvieron desencajadas especialmente en el período 2008-2011. Luego, las 
expectativas fueron ancladas un poco mejor en la meta anunciada entre el período 
2013-2015. Existen además períodos donde las expectativas y la meta coincidieron 
como finales de 2006, principios de 2008, comienzos de 2015, y mediados de 2017. 
Esto sugeriría a-priori que en estos períodos hubo mayor credibilidad. 
Gráfico 5. Expectativas del déficit fiscal y la meta fiscal anunciada en el MFMP 
 
Fuente: elaboración propia con datos del Banco de la República 
Como se puede apreciar en el gráfico 6 (presentado a continuación), el indicador de 
credibilidad fiscal es bastante volátil en todo el período de análisis, con una media 
de 0,40. El gráfico muestra como desde 2007 hasta 2010 se dio una tendencia 
decreciente de la credibilidad desde un máximo de 0,79 en 2007 hasta llegar a ser 
nula (valor de 0, sin credibilidad) para finales de 2010. Luego, entre 2010-2014 se 
dan algunas mejoras de la credibilidad con un repunte hacia 0,45 en 2011 aunque 
continuó siendo inestable y volvió a caer hasta niveles de 0,1 en 2014. 
A partir del tercer trimestre de 2014, la credibilidad fiscal inicia una fase de 




poco en el último trimestre de 2016 con un valor de 0,35 y se recupera en 2017. A 
partir del año 2018 nuevamente se evidencia una fase de decrecimiento en la 
credibilidad. 
Gráfico 6.Indicador de Credibilidad fiscal 2005-2019 
 
Fuente: elaboración propia  
 
3.6. Credibilidad fiscal y ciclo económico 
 
En el análisis de la credibilidad fiscal, resulta importante discutir su relación con el 
crecimiento económico, pues, entre los factores que pueden explicar la evolución 
de la política fiscal, se encuentran tanto el PIB potencial como observado, es decir, 
el ciclo económico. Para esto, se busca verificar si la credibilidad fiscal aumenta 
cuando existe mayor crecimiento económico.  
En el gráfico 7 se presenta el ciclo económico desde el año 2005 hasta el año 2019 
en periodicidad trimestral. Se puede ver como los periodos con mayor crecimiento 
son el cuarto trimestre de 2008, aunque posteriormente se inicia una fase de 
decrecimiento hasta tocar fondo en el tercer trimestre de 2010, periodo que 
concuerda con una credibilidad de 0 (ver gráfico 6). Otros picos importantes de 
crecimiento se dan en el cuarto trimestre de 2014 y segundo trimestre de 2016, 
periodos en los que la credibilidad fiscal iniciaba una fase de recuperación y 
decrecimiento, respectivamente. Finalmente, en el último año de análisis, 
particularmente, a partir del segundo semestre de 2019, tanto ciclo económico como 




Gráfico 7. Ciclo económico 
 
Fuente: elaboración propia  
Para evaluar la fuerza de la relación entre el ciclo económico y la credibilidad fiscal, 
se realizó un análisis de correlación entre las dos variables. Como se puede ver en 
el gráfico 8, la relación es positiva, es decir, las variables se mueven en la misma 
dirección; sin embargo, al calcular la correlación se halla una relación débil 
(correlación de 0,14), lo cual sugiere que existen otras variables adicionales al 
crecimiento económico que explican la credibilidad fiscal. 
Gráfico 8.  Ciclo económico vs. credibilidad fiscal 
 




4. Metodología y modelo empírico propuesto  
 
La inversión privada ocupa un lugar importante en el desempeño económico, dado 
que es uno de los principales componentes que determina la producción nacional y 
estimula la demanda agregada a través de su impacto en otras variables 
económicas como el consumo (Bakari, 2018; Tadeu y Silva, 2013). En efecto, el rol 
del inversionista del sector privado es vital para el funcionamiento del aparato 
productivo, pues no solo permite producir y proveer bienes y servicios, si no que 
favorece el desarrollo del tejido empresarial, genera salarios y   mejorar la calidad 
de vida de las poblaciones, vía generación de empleos (Misati y Nyamongo, 2011; 
Oyedokun y Ajose, 2018). 
Bajo estas consideraciones, la percepción o expectativas del sector privado sobre 
el entorno resultan cruciales para los proyectos de inversión y las decisiones 
financieras. La importancia de las expectativas empresariales, de acuerdo con la 
evidencia empírica, radica en que estas indicen de manera directa en los planes de 
inversión, es decir, el escenario económico futuro puede influir en las decisiones 
empresariales actuales; así se evidencia en los trabajos de Lanzilota (2015), donde 
se evalúa el efecto de las expectativas empresariales sobre el producto, y el estudio 
de Li y Mehkariz (2009), donde las expectativas juegan un rol sustancial para 
determinar la inversión doméstica, el consumo y empleo, variables indispensables 
para el crecimiento del producto agregado. 
El uso de indicadores que recogen la percepción de los agentes económicos es 
común en los países que cuentan con una base estadística desarrollada. Para el 
caso de Colombia, existen algunas encuestas que capturan mensualmente esta 
información, en particular, las expectativas de inversión. Al respecto, existe el Índice 
de Confianza Industrial (ICI) calculado por Fedesarrollo a partir de la Encuesta de 
Opinión Empresarial (EOE) que busca monitorear la actividad económica del país. 
Esta es una medida de las expectativas de inversión privada en la industria pues 
para su construcción se hace uso de un elemento importante: las expectativas de 
producción industrial para los próximos meses, que refleja de cierto modo la 




empresarios. Es importante mencionar que este índice no captura totalmente las 
expectativas de inversión privada en su totalidad, pues se aplica al sector industrial 
como tal; sin embargo, su validez y utilidad radica en que este incluye dos 
componentes significativos: capacidad instalada y condiciones económicas y 
sociopolíticas para la inversión. La inclusión de estos módulos en la encuesta 
aplicada captura información relevante para evaluar aspectos relacionados con la 
percepción y expectativas de los industriales sobre las condiciones y el entorno para 
invertir y el uso de la capacidad instalada.  
Sobre la construcción de este índice es importante mencionar que, a partir de los 
resultados de la Encuesta de Opinión Empresarial, la información cualitativa 
capturada se sintetiza por medio del método de “balance”, el cual equivale a un 
índice que señala la diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y 
negativas. La tabla 1 muestra las preguntas que conforman la encuesta y el método 
para la elaboración del índice. Se puede observar como el grueso de la información 
hace énfasis en las expectativas de producción y el nivel de existencias, lo que 
válida el uso del ICI como proxy de las expectativas de inversión en la industria7. 
El ICI se encuentra en un rango de -100 hasta 100. 
Tabla 3.A.Metodología Índice de Confianza Industrial 
Índice de Confianza Industrial (ICI)  
ICI=
−𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝐴+𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝐵+𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝐶
3
 
¿Al finalizar este mes las existencias de 
productos sin vender eran demasiados 
grandes, suficientes o demasiado 
pequeñas dada la época del año? 
 (A)Balance =  % demasiado grandes −
 % demasiado pequeñas 
                                                          
7Es importante aclarar que, en la construcción del ICI, se calculan de forma desagregada tres componentes: 
volumen actual de pedidos, nivel de existencias y expectativas de producción para el próximo trimestre, para 
los cuales se tiene acceso; no obstante, no se tiene acceso a las preguntas de forma individual de la EOE 
(preguntas que indagan directamente por el uso de la capacidad instalada o las condiciones para invertir). 
Solo se tiene acceso al índice total, el cual captura parcialmente, las expectativas de inversión en la industria. 
Por otro lado, no se encontró una base de datos adicional que midiera o capturara las expectativas de 




¿Considera que el volumen actual de 
pedidos que tiene por atender es alto, 
bajo o normal? 
(𝐵)Balance =  % alto −  % bajo 
Descontando los cambios estacionales 
normales, ¿se puede prever que en los 
próximos tres meses su producción 
tenderá a aumentar, disminuir o 
permanecerá igual? 
(𝐶)Balance =  % aumentar 
−  % disminuir 
Fuente: Encuesta de Opinión Empresarial (EOE), Fedesarrollo. 
 
Las expectativas de inversión privada pueden verse afectadas por los movimientos 
de otras variables económicas como la inflación, la tasa de crecimiento, entre otras. 
Con todo, un aspecto crucial para su desempeño es la credibilidad fiscal, pues la 
consolidación y disciplina fiscal son elementos propicios para que la inversión 
privada sea sostenible ya que, del comportamiento fiscal, puede intuirse el 
escenario futuro en términos de impuestos y presiones sobre las tasas de interés 
en el mercado local.  
Existen dos razones principales por las cuales la credibilidad fiscal puede afectar 
las expectativas de inversión privada. La primera de ellas tiene que ver con la 
competencia por fuentes de financiación entre el sector público y el sector privado. 
La inversión pública como la privada se financian con el ahorro (privado y/o público) 
o con créditos que equivalen a financiarse vía deuda. Por ende, las empresas y 
gobierno compiten por las fuentes de financiamiento disponibles. Si el gobierno tiene 
un fuerte déficit fiscal es porque su principal fuente de financiación es la deuda 
pública. Conforme indica el modelo IS-LM, esta situación provoca que los tipos de 
interés aumenten, por lo que la inversión privada se reduce y se da lo que se conoce 
como crowding out o efecto expulsión. Por otra parte, un mal manejo de las finanzas 
públicas genera incertidumbre y una percepción de riesgo ante los agentes 
económicos, lo que tiene un impacto negativo en las expectativas de inversión, tanto 




Es posible afirmar entonces que la credibilidad fiscal debe tener algún impacto en 
las expectativas de inversión. Un aumento de la credibilidad puede señalar al 
mercado mayores probabilidades de no correr desequilibrios fiscales, lo cual puede 
impactar de manera positiva las expectativas de inversión y estimular el crecimiento 
económico. Por tanto, en el presente trabajo es considerado el siguiente modelo 
dinámico básico para explicar las expectativas de inversión: 
 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡−𝑖 + 𝛼3𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 + 𝛼4𝑋𝑡 + 𝜀𝑡     [9] 
 
Donde  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡 es una medida de las expectativas de los inversionistas,  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡−1 busca capturar el comportamiento dinámico o inercial en la inversión, 
𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 es el índice de credibilidad fiscal, 𝑋𝑡 es un grupo de variables control y 𝜀𝑡 es 
el término de error que se asume ruido blanco. 
 
4.1. Descripción de los datos 
 
La base de datos usada cubre el periodo comprendido entre octubre de 2005 y 
diciembre de 2019, con periodicidad mensual. El periodo de estudio fue definido con 
base en la disponibilidad de datos para la construcción del indicador de credibilidad 
fiscal, en particular, se debió al dato de las expectativas de déficit fiscal del cual sólo 
se tiene información a partir de segundo trimestre del año 2004.  
Es importante mencionar la siguiente aclaración. El índice de credibilidad se 
construyó con datos de periodicidad trimestral por fuerza mayor debido a la 
disponibilidad trimestral de las series de expectativas. A pesar de esto, con el fin de 
contar con una mayor cantidad de datos que permita realiza un análisis 
econométrico más robusto, la serie original para el índice de credibilidad fiscal fue 
desagregada temporalmente, desde su frecuencia trimestral para una mensual. 
Para realizar este procedimiento, se utilizó el método de desagregación temporal de 




desagregación para series trimestrales. Al respecto, Hurtado y Melo (2010) y Melo 
y Misas (1992), por ejemplo, han utilizado el método citado para desagregar las 
series temporales trimestrales del PIB por parte del Banco de la República para sus 
ejercicios empíricos.8  
En el gráfico 8 se presenta el comportamiento de las expectativas de inversión 
para el período 2005-2019 con datos mensuales. Según se observa, esta ha 
seguido una senda de crecimiento estable con un promedio de 1.70%. Se 
encuentran valores bajos en el año 2008 con un mínimo de -22.3% en los meses de 
octubre de 2008 y enero de 2009, reducciones que obedecen, posiblemente, a los 
efectos de la crisis financiera de 2008 que modificó la confianza empresarial e 
impactó las expectativas de producción e inversión privada en el país. Durante todo 
el periodo de análisis, el indicador mostró su mejor desempeño en el mes de agosto 
de 2006 con un valor de 20%, en los años más recientes se han presentado 
reducciones, aunque no tan significativas como las registradas en el año 2008. 
Gráfico 9. Expectativas de inversión privada 2005-2019 
 
                                                          
8 Al respecto ver Melo y Misas (1992) y Denton (1971) para mayor detalle sobre el método de 




Fuente: elaboración propia 
4.2.  Variables control 
 
Además de la credibilidad fiscal, las expectativas de inversión pueden ser afectadas 
por diversas variables. En la tabla A.1 (ver el anexo al final) se muestran una 
variedad de trabajos que han abordado los determinantes de las expectativas de 
inversión privada. Entre las variables utilizadas en los estudios empíricos se pueden 
resaltar dos tipos de variables: institucionales, como la inestabilidad sociopolítica, 
índices de corrupción, terrorismo, derechos de propiedad, entre otros; y variables 
macroeconómicas, como las tasas de interés, la inversión pública, la disponibilidad 
de crédito, liquidez, inflación, tasa de cambio, tasa de cambio real, costo de los 
bienes de capital, deuda externa, entre otros.   
Según Gutiérrez y Moreno-Brid (2018), el costo del crédito es una variable 
importante para analizar el comportamiento de la inversión ya que representa el 
costo de uso del capital. En general, cuánto mayores sean las tasas de interés de 
los bancos, menor es la disponibilidad de los inversionistas de acceder al crédito y 
menor su disposición a invertir. Por tanto, como una primera variable control es 
utilizada la tasa de interés del mercado financiero colombiano (𝒊𝒕). 
Según Nguyen y Trinh (2018) y Degrer y Reimers (2016), la inversión pública (por 
ejemplo, el gasto en infraestructura o vivienda) trae unos encadenamientos 
productivos que atraen la producción industrial y favorecen la producción privada. 
En el caso colombiano, el precio del petróleo es una variable de importancia para el 
gobierno porque representa importantes ingresos por el lado de la empresa pública 
Ecopetrol (Perilla, 2010). En general, los mayores precios del petróleo se traducen 
en un aumento del valor de las exportaciones colombianas y aumentan las utilidades 
que la empresa colombiana de petróleos transfiere al gobierno en forma de 
utilidades. Estos recursos son utilizados para financiar el gasto público, entre ellos, 
la inversión pública (Martínez, 2016), la cual puede afectar la dinámica de la 




volatilidad de los precios del petróleo puede afectar el comportamiento de la 
inversión y es utilizada como una segunda variable control (∆𝑶𝑰𝑳𝒕).  
La liquidez internacional es importante pues permite a las empresas acceder a 
recursos financieros internacionales que son vitales para materializar sus planes de 
inversión (Guncvadi, 2008). Las empresas con acceso al mercado internacional de 
capitales pueden incrementar su capacidad financiera cuando existe mayor liquidez 
mundial ya que esto favorece los términos de los créditos (Moguillansky, 2002). 
Además de esto, las tasas de interés internacionales de referencia en el mercado 
de capitales reflejan el riesgo global y la situación económica internacional, un 
aspecto crucial al momento de realizar operaciones comerciales. De acuerdo con lo 
anterior, se incorpora en este análisis una tercera variable de control que mida el 
riesgo de liquidez internacional, esto es: la tasa TED  (𝑻𝑬𝑫𝒕). Esta tasa de interés 
es una medida del riesgo de liquidez internacional y se define como la diferencia 
entre la tasa de interés interbancaria en el mercado europeo y los títulos de deuda 
a corto plazo en Estados Unidos.  
En suma, además de la credibilidad fiscal (CRED), son utilizadas tres variables 
control para analizar el comportamiento de las expectativas de inversión. Por tanto, 
los modelos a estimar son los siguientes: 
 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡−𝑖 + 𝛼3𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 + 𝛼4𝑖𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡                      (10) 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡−𝑖 + 𝛼3𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 + 𝛼4𝑖𝑡−𝑖 + 𝛼5Δ𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡                  (11) 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡−𝑖 + 𝛼3𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡 + 𝛼4𝑖𝑡−𝑖 + 𝛼5Δ𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑖 + 𝛼6𝑇𝐸𝐷𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡        (12) 
 
En las tablas A.2. y A.3. (ver el anexo al final), son presentadas las estadísticas 
descriptivas y las fuentes de las variables. Las variables control fueron incluidas con 
rezagos determinados de manera empírica observando la significancia estadística 





En el gráfico 9 es presentada la gráfica de las variables control. Se observa que la 
tasa de interés registra una media 5,48% con un máximo de 10% y un mínimo de 
3% para el período de análisis. La volatilidad del precio del petróleo tuvo una 
media de 37,85, y se observa que, a lo largo del período de evaluación, los precios 
han sido bastante volátiles presentando reducciones sustanciales en los años 2008, 
inicios de 2009 y 2016, correspondiente a las crisis financieras que afectan de forma 
negativa el precio del commodity.  
Por su parte, el comportamiento de la situación de la liquidez mundial, medida a 
través de la tasa TED o Ted spread, ha sido bastante estable durante el período de 
2005-2019, con niveles cercanos a cero, salvo por los niveles registrados en 
algunos meses de los años 2007 y 2008 donde la tasa alcanzó niveles que oscilaban 
entre el 2% y 3.5%, como consecuencia del estrés derivado de la crisis subprime. 
En promedio, durante el periodo de análisis la tasa se ubicó en 0,45%, con un 
mínimo de 0,11%. Se puede apreciar que dicha tasa ha estado en un nivel por 





Gráfico 10.Evolución de las variables del modelo 
 
Fuente: elaboración propia 
 
Como un primer análisis de las variables involucradas en el análisis, son elaborados 
gráficos de dispersión. El gráfico de dispersión utiliza como variable a explicar las 
expectativas de inversión, y como variables explicativas son utilizadas la variable 
principal (credibilidad fiscal) y las variables control (𝑖𝑡, Δ𝑂𝐼𝐿𝑡, 𝑇𝐸𝐷𝑡). 
Según el gráfico 10, existe una relación directa entre la credibilidad y las 
expectativas inversión (correlación igual a 0,34). Es decir, las evidencias parecen 
indicar que un déficit fiscal más cercano al esperado por los agentes en el mercado 
permite a los inversionistas tener mayor optimismo en sus decisiones. Con relación 
a las otras variables, se observa que la tasa de política monetaria se relaciona de 
manera negativa con las expectativas de inversión (correlación de -0,14). Esto 
indicaría que incrementos en la tasa de interés ocasionan aumentos en el costo de 
capital y, por tanto, se experimentan reducciones en las decisiones de inversión 




con la inversión es negativa con -0,37, al igual que el escenario para la tasa TED, 
donde se encuentra una correlación de -0,30, lo cual ratifica el efecto inverso que 
tiene el riesgo de liquidez sobre la inversión y la incertidumbre fiscal sobre los 
inversionistas. 
Gráfico 11.Correlación entre variables 
  
Fuente: elaboración propia 
Como en todo análisis de series de tiempo, antes de realizar las estimaciones es 
necesario verificar si las series tienen raíces unitarias con el propósito de evitar 
regresiones espurias y definir la forma funcional del modelo. En este sentido, se 
procedió a realizar las pruebas de raíz unitaria. Fueron realizados tres tests: 
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS). La tabla A.4 (ver el anexo al final) muestra los resultados de 




expectativas de Inversión, Credibilidad Fiscal, la volatilidad del precio del petróleo y 
la tasa TED son series estacionarias o I(0), mientras que la tasa de interés es 
integrada de orden uno I(1).  Bajo estos resultados, la tasa de interés es incluida en 
el modelo en primeras diferencias.  
 
4.3. El efecto Crowding – out: la relación gasto público e inversión. 
 
Como se mencionó en líneas anteriores, la credibilidad fiscal es crucial para el 
manejo de las finanzas públicas, pero por otro lado su impacto se eleva a nivel 
agregado por los efectos sobre otras variables que a su vez afectan la demanda 
agregada y el producto: un alto déficit fiscal y un mayor nivel de endeudamiento 
puede afectar la inversión privada, vía aumento de tasas de interés cuando se 
compite por fuentes de financiamiento con la inversión privada, fenómeno conocido 
como crowding out.  
Si bien este trabajo hace alusión de manera implícita al debate de la economía 
clásica y neoclásica y los efectos del gasto público en la inversión privada, se debe 
aclarar que el estudio no mide el efecto del gasto público como tal, utiliza el gasto 
público (incluido en la variable de déficit fiscal) como insumo para construir un 
indicador de credibilidad fiscal, que mide la confianza que inspira el sector público 
con respecto a las metas que anuncia. No obstante, resulta relevante ampliar la 
discusión en torno al debate clásico sobre el efecto de las políticas de demanda 
agregada y el efecto crowding out. 
Las recientes crisis globales de corte financiero como la crisis de 2008 y la crisis de 
la deuda soberana en Europa, entre otras, han traído a colación el debate sobre la 
efectividad de las políticas fiscales contracíclicas para contrarrestar la crisis y 
estimular la economía. Se han puesto en marcha medidas de estímulos fiscales o 
paquetes fiscales consistentes en la expansión del gasto público dirigidas a 
incrementar el producto agregado y mejorar el panorama económico postcrisis; no 
obstante, el tema se ha tornado controversial debido a los resultados que para 




(Balcerzak y Rogalska, 2014). Respecto a estos resultados, algunos países han 
experimentado el denominado crowding out, en el cuál, como se ha anotado, la 
inversión pública desplaza la inversión privada y los multiplicadores fiscales 
disminuyen, en estos casos, la política fiscal de estabilización no es efectiva, y en 
su defecto, provoca un encarecimiento del costo del capital para las empresas 
privadas vía tasa de interés, y por otra parte, los inversionistas prefieren invertir su 
capital en deuda pública pues además de la garantía y seguridad que proveen los 
bonos de deuda públicos, las tasas de interés altas son más rentables. Lo anterior, 
afecta directamente capacidad productiva de las empresas y finalmente afecta de 
forma negativa la producción nacional.  
La relación gasto público e inversión, ha sido analizada en diversos estudios que 
dan cuenta de resultados bastante heterogéneos, de hecho, de acuerdo con 
Balcerzak y Rogalska (2014) los resultados encontrados en los estudios que 
abordan el tema, son contradictorios y varían según la metodología aplicada, la 
categoría o componente del gasto público, el país o el período analizado.  
La evidencia empírica para algunos países asiáticos, por ejemplo, en el ejercicio 
desarrollado por Kyun Hur et. al (2010) para 24 países (la muestra también incluye 
países del G20) muestra que el efecto crowding out es limitado, y tampoco se haya 
fuerte evidencia de la existencia de crowding in, por lo que no hay evidencia que 
respalde el uso de políticas fiscales contra cíclicas, políticas que se han venido 
implementando desde finales de la crisis de 2008 en muchas economías asiáticas 
en desarrollo.  En otros países como Turquía, Sen y Kaya (2014), encuentran un 
efecto negativo del gasto público sobre la inversión privada durante 1975-2011, es 
decir, la evidencia empírica apunta a la existencia de crowding out. Sin embargo, 
los autores encuentran que el gasto público tiene un efecto diferente de acuerdo 
con el componente de gasto analizado: el gasto corriente, el gasto de transferencias 
y el pago de intereses, desplazan la inversión privada, mientras que se halló un 
efecto crowding in para el caso del gasto de capital.  
Un caso más cercano a Colombia, es el estudio aplicado a 17 países 




público y la presión tributaria en América Latina. En este ejercicio, se encuentra 
evidencia que sugiere la existencia de crowding out: un aumento de un punto 
porcentual del gasto público genera una disminución de la inversión privada de 
0.32% (Britto-Gaona e Iglesias, 2017).  Finalmente, en el caso de Colombia, la 
literatura sobre el tema es escasa, no obstante, algunos estudios argumentan la 
preocupación por el aumento de la deuda pública, que se prevé alcance 70% del 
PIB en 2021, impulsada por el choque macroeconómico originado por la crisis 
sanitaria. Entre las recomendaciones, se sugiere anclar la deuda a una meta que 
no exceda el 48% del PIB en el mediano plazo, con el fin de evitar el efecto crowding 
out en la economía y que se generen resultados adversos (Arbeláez et. al, 2021). 
Como se puede observar, los estudios que analizan la relación entre gasto público 
e inversión, presentan resultados diversos, que como se ha mencionado, dependen 
en gran medida de las características económicas de cada país o región, periodo 
de análisis y método empleado. Un elemento transversal en estos ejercicios es la 
preocupación latente por el incremento del gasto público en aras de estimular la 
demanda agregada, que tiene como trasfondo un aumento en la deuda de las 
economías, y como se ha encontrado en la literatura, esto envía señales negativas 
a los mercados y afecta la credibilidad fiscal.      
 
5. Estimaciones y resultados  
 
Para la estimación de los modelos previamente descritos se hizo uso del método de 
Mínimos Cuadrados Ordinarios (OLS por sus siglas en inglés) y el Método de 
Momentos Generalizados (MMG o GMM por sus siglas en inglés). Conforme apunta 
Greene (1993), se realizaron estimaciones por GMM, pues este método permite 
corregir los problemas referentes a autocorrelación, heterocedasticidad y 
endogeneidad (Wooldridge, 2001). Este método permite encontrar estimadores 
robustos incluso en presencia de autocorrelación y heterocedasticidad, cuestiones 
que son comunes en las series de tiempo macroeconómicas (Hansen, 1982). En 




supone normalidad y trabaja bien en presencia de problemas de endogeneidad.9 
Para evaluar las condiciones de sobre identificación necesarias para implementar 
el método MMG, fue verificado el test J de sobre identificación de Hansen (1983). 
La tabla 2 presenta los resultados de las estimaciones para las ecuaciones [9]-[12]. 
Se observa que los resultados de las estimaciones OLS y GMM no difieren de forma 
significativa.  
Se puede apreciar que el parámetro asociado a las expectativas de inversión 
pasadas es significativo en términos estadísticos. Es decir, las decisiones de 
inversión parecen tener un comportamiento adaptativo ya que las expectativas 
pasadas afectan las decisiones presentes de inversión. 
En los que respecta al efecto de la credibilidad fiscal sobre las expectativas de 
inversión, se observa que, en cada una de las ecuaciones, el parámetro asociado a 
la credibilidad es positivo y significativo en términos estadísticos en todos los 
modelos al 1%. Esto evidencia la relevancia del buen manejo de las finanzas 
públicas para el fortalecimiento de la inversión. En referencia a la magnitud del 
efecto, se puede ver en el modelo 9, como al incrementarse un punto porcentual en 
la credibilidad fiscal, las expectativas de inversión aumentan en promedio 4.8 puntos 
porcentuales. Al respecto, resultados similares sobre el efecto de la credibilidad 
fiscal en el mejor desempeño económico pueden ser encontrados también en de 
Mendonça y Machado (2013), Kuncoro (2015), de Mendonça y da Silva (2016) y 
Montes y Açar (2018). 
Estos resultados revelan que la credibilidad fiscal es una variable importante para 
las decisiones de inversión del sector privado en Colombia. Es decir, la confianza 
que generan los déficits fiscales anunciados por el gobierno y la confianza sobre su 
cumplimiento afecta el clima de inversión en el país.  
Dado que la estructura del índice de credibilidad fiscal tiene presente las 
expectativas de déficit fiscal, el déficit fiscal efectivo y la meta de déficit fiscal, es 
                                                          
9 Ver tests de auto correlación y heterocedasticidad en el anexo al final, tabla A.5. Según los 




fundamental por parte de del gobierno nacional central cumplir con esta meta, y 
tratar de anclar las expectativas de déficit fiscal al déficit efectivamente logrado al 
final de cada año. Así, el cumplimiento de las metas genera credibilidad fiscal y 
mejora la percepción de inversión, una variable fundamental para el desempeño de 
la producción nacional y la capacidad económica del país (Bakari, 2018; Tadeu y 
Silva, 2013). 
Al analizar las variables de control incluidas en los modelos, las estimaciones 
revelan que para el periodo de análisis, los factores internos y externos del país son 
cruciales para las expectativas de inversión. Todos los coeficientes son 
significativos y tienen el signo esperado.  
El parámetro asociado a la tasa de interés es negativo. Es decir, la variación de las 
tasas impacta de forma negativa a las expectativas de inversión.  Ante variaciones 
en la tasa de interés, las expectativas de inversión disminuyen en promedio 4.9 y 
7.7 puntos porcentuales, de acuerdo con los modelos estimados. Las tasas de 
interés del banco central afectan las tasas de interés del mercado y afectan las 
decisiones de inversión por medio del llamado canal del crédito (Quintero, 2015). 
Una vez que las tasas de mercado funcionan como tasas libres de riesgo, el 
resultado encontrado confirma que el aumento de las tasas de interés perjudica la 
activación de los proyectos de inversión y, en consecuencia, afecta la disposición a 
invertir. Estudios como los de Suyuan y Khurshid (2015) Mushtaq y Siddiqui (2016), 
Ofori y Asumadu (2018) han evaluado la relación entre la tasa de interés y la 
inversión, y se ha encontrado evidencia de que en el largo plazo la relación es 
inversa. Los resultados de este modelo concuerdan con los trabajos previos que 
examinan la relación, los cuales ratifican la relevancia de las tasas de interés como 
elemento clave para fomentar la inversión, la demanda agregada y el crecimiento 
económico (Gutierrez y Moreno-Brid, 2018; Suhendra y Jandi, 2014; Campo, 2004; 
Lesotlho, 2006; Mushtaq y Siddiqui, 2016). 
En cuanto a los factores externos, la volatilidad del precio del petróleo presenta el 
signo esperado, e indica que las fluctuaciones del precio afectan de forma negativa 




(entre 0.013 y 0.031 puntos porcentuales), la variable es significativa al 1% en casi 
todos los modelos. Estos resultados son coherentes con la literatura existente sobre 
los efectos de las variaciones del precio del crudo en la inversión. En primer lugar, 
el impacto negativo tiene lugar pues en los países donde el petróleo representa un 
renglón importante en la economía, los ingresos provenientes de las exportaciones 
son vitales para financiar proyectos de inversión pública, lo cual se refleja en la 
inversión privada a través de los encadenamientos productivos liderados en algunos 
sectores económicos (Martínez, 2016). Si existe alta volatilidad en el precio del 
crudo estos recursos tenderán a ser inestables e incluso a reducirse, por lo que la 
inversión resultará impactada de forma negativa. 
Por otra parte, del lado de las firmas, la volatilidad en el precio del petróleo genera 
un panorama de incertidumbre económica a los ojos de los inversionistas, cuyas 
decisiones de inversión requieren estabilidad económica (Rentschler, 2013; 
Bernanke, 1983). Además, la volatilidad del precio del petróleo juega un papel 
importante en las decisiones estratégicas de inversión para industrias del sector 
energético y otros sectores conexos debido al incremento en los costos de 
producción (Zhu y Singh, 2016). 
La tasa de referencia para el riesgo de liquidez mundial TED, también presenta el 
signo esperado y es significativa al 1%. Las estimaciones sugieren que ante un 
aumento en la tasa TED, las expectativas de inversión disminuyen en promedio 3.7 
puntos porcentuales, lo cual da cuenta de la importancia de los movimientos 
externos del sistema financiero. Las instituciones financieras internacionales 
proporcionan liquidez de financiación a los prestatarios a través de sus actividades 
crediticias, y estas actividades se convierten en insumos vitales para el acceso a 
capital y la puesta en marcha de proyectos de inversión (Cohen y Koch, 2015; 
Moguillansky, 2002). De allí que, si el riesgo de liquidez es alto, el acceso a 




Tabla 3.B. Efectos de la credibilidad fiscal sobre la inversión 
Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a 0.05, (*) denota significancia a 0.1. Estadístico-t entre 
corchetes. P(F-stat) reporta el valor p del test F de significancia de la regresión 
 OLS (HAC)  GMM 





































































𝑇𝐸𝐷𝑡−𝑖    -3.736** 
[-2.414] 















































Con el fin de validar los resultados mostrados en la sección anterior y buscar 
verificar la importancia que tiene la credibilidad fiscal para las expectativas de 
inversión, se desarrolla un análisis de vectores autorregresivos (VAR). El análisis 
del modelo VAR, a través de funciones impulso-respuesta, permite observar de 
manera dinámica el comportamiento de la variable dependiente ante choques o 
innovaciones en variables residuales, en palabras de Sims (1980) “un choque típico 
son residuos de una unidad de desviación estándar en cada ecuación del sistema” 
(p. 21). 
El método convencional para las funciones impulso-respuesta supone 
ortogonalidad, por lo que el resultado depende de orden en el cual se incluyan las 
variables a analizar. Para solucionar este problema es posible hacer uso de la 
función impulso-respuesta generalizada, pues esta no tiene en cuenta el orden de 
las variables en el VAR (Koop, Pesaran, y Potter, 1996). De acuerdo con Pesaran y 
Shin (1998), los impulsos-respuesta generalizados son únicos y tienen en cuenta 
los patrones históricos de correlaciones observados entre los diferentes choques o 
innovaciones, además es una especificación útil para analizar variables sin 
diferenciar su tipo (variables explicadas o regresoras).  
La estimación del VAR y el análisis impulso respuesta se realiza para las variables  
𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑡, 𝐶𝑅𝐸𝐷𝑡, 𝑖𝑡, ∆𝑂𝐼𝐿𝑡, 𝑦 𝑇𝐸𝐷𝑡. El orden del rezago fue escogido con base en 
el criterio de Schwarz (ver tabla A.6, al final en el anexo). En el gráfico A.1 del anexo, 
se puede también encontrar la verificación de las raíces unitarias dentro del circulo 
unitario del VAR. 
En el gráfico 11 se pueden observar las funciones impulso respuesta de las 
variables de análisis. De acuerdo con los resultados, la respuesta de la inversión 
ante una innovación en la credibilidad fiscal es positiva y significativa, es decir, un 
choque positivo en la credibilidad fiscal ocasiona un aumento en las expectativas de 




corrobora lo encontrado en la tabla 2 donde se obtiene un fuerte impacto de la 
inversión ante aumentos en la credibilidad fiscal en todos los modelos.  
En lo que respecta a la tasa de interés, los resultados evidencian de nuevo que, 
ante choques positivos en la tasa de interés del banco central, se generan 
respuestas negativas en las expectativas de inversión. No obstante, la respuesta 
sólo es significativa luego los periodos 9-11 lo que indicaría que existen retrasos en 
la transmisión de las decisiones de política monetaria sobre la economía. Al igual 
que en los modelos estimados mediante OLS y GMM el mecanismo de transmisión 
de la política monetaria a la economía y, en particular, sus efectos sobre la inversión, 
no se dan de manera inmediata y puede tardar meses o incluso años.  
El resultado para un choque de la volatilidad del precio del petróleo sobre las 
expectativas de inversión es negativo y significativo, aunque su efecto se da solo 
hasta el primer período de análisis. A diferencia de la tasa de interés, y dada la 
importancia del crudo para las finanzas del país, los cambios en el precio del 
petróleo impactan de manera inmediata la economía, y en el caso de la inversión, 
esta se ve bastante afectada de forma negativa cuando suceden choques positivos 
en la volatilidad del precio. No obstante, la respuesta solo es significativa por 
máximo dos períodos. 
Finalmente, la TED juega un papel crucial en la determinación de la inversión. Una 
innovación de esta variable, según el gráfico 11, provoca una respuesta negativa en 
las expectativas de inversión. Este resultado es significativo a partir del quinto 
periodo de análisis y corrobora los hallazgos obtenidos en la tabla 2 mediante OLS 
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Response of INVERSION to OIL
Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.
Nota: Respuesta acumulada a una innovación generalizada de una desviación estándar ± 2 S.E. 
Fuente: Elaboración propia en E-views 10 
6. Conclusiones 
 
Este estudio presentó evidencia empírica sobre la importancia de la credibilidad 
fiscal para las expectativas de inversión en Colombia durante el período 
comprendido entre 2005 y 2019. En particular, se construyó un indicador de 
credibilidad fiscal con base en la meta de déficit fiscal fijada por el gobierno nacional, 
las expectativas de déficit fiscal y el déficit observado, y se comprobó su influencia 
en el fomento de la inversión privada en el país. Este índice de credibilidad es un 
aporte mismo del trabajo y es posiblemente uno de los primeros que se construye 
para Colombia. 
Los resultados econométricos llevados a cabo mediante OLS y GMM demuestran 
que existe una relación positiva entre la credibilidad fiscal y las expectativas de 
inversión privada. En todos los modelos estimados se encuentra significancia 




de estimular la inversión privada en Colombia. De acuerdo con estos hallazgos, el 
incremento de un 1% en la credibilidad fiscal produce en promedio un incremento 
en un rango de 4.0% y 5.3% en las expectativas de inversión privada, para el 
período de análisis. El ejercicio de robustez desarrollado mediante un VAR y las 
funciones impulso respuesta, permiten corroborar los resultados, pues se encuentra 
evidencia de una respuesta positiva ante innovaciones o choques en la credibilidad 
fiscal.  
En los modelos estimados mediante OLS y GMM se incluyeron otras variables para 
controlar factores internos y externos de la economía colombiana. Entre los 
hallazgos se tiene que la tasa de interés de política monetaria, la volatilidad en el 
precio del petróleo y la tasa TED tienen un fuerte impacto en la inversión privada. 
En cuanto a los factores internos (la tasa de interés) se encontró que esta tiene 
efectos negativos en la inversión; mientras que los factores externos, es decir, la 
volatilidad del precio del petróleo y la tasa TED como proxy del riesgo de liquidez 
internacional, tienen impactos sustanciales en la inversión, en particular se halló 
evidencia de impactos negativos cuando estas variables aumentan. Las funciones 
impulso respuesta ratifican los resultados de los modelos y sugieren respuestas 
negativas en la inversión ante innovaciones en la TED, la tasa de interés y la 
volatilidad del precio del petróleo.  
A la luz de estos resultados, se resalta el papel que juega el manejo prudente de las 
finanzas públicas del país, en particular, en economías como Colombia que han 
adoptado la regla fiscal. Incrementos en la deuda pública y déficits fiscales 
persistentes pueden tener efectos nocivos en la construcción de la credibilidad fiscal 
en el país. Como bien se plantea en la literatura, la falta de credibilidad en el área 
fiscal como ha ocurrido en países de Europa como Grecia, puede ocasionar un 
efecto en cadena que puede impactar toda la economía (Naert, 2012). Esto genera 
reacciones en el mercado que terminan por cambiar la perspectiva de riesgo de un 
país, afectan su posición fiscal y otras variables clave en la economía como la 
inversión, lo cual se logró comprobar en este trabajo. Dado que la inversión privada 




productivo, es importante que las políticas fiscales estén orientadas a una 
administración sostenible de las finanzas públicas en aras de construir credibilidad. 
Es importante reflexionar sobre las decisiones que en materia fiscal se han tomado 
desde el Comité Consultivo de la regla fiscal en Colombia, a causa de la pandemia 
global derivada del COVID-19, y las consecuencias que en términos de credibilidad 
fiscal puedan traer en los próximos años. La suspensión de la regla fiscal para los 
años 2020 y 2021 puede enviar señales negativas a los inversores y otros agentes 
económicos. Aunado a las bajas perspectivas de crecimiento del PIB que se tienen 
para los años 2020 y 2021, la suspensión de la regla fiscal ha contribuido al aumento 
en la percepción de riesgo del país, lo cual ha ocasionado reducciones en la 
calificación soberana y ha puesto en tela de juicio la credibilidad fiscal. El riesgo 
inminente del aumento en la deuda y el gasto público dada la magnitud del choque 
macroeconómico a causa de la crisis sanitaria, puede tener fuerte incidencia en el 
grado de inversión en Colombia, lo que afecta no solo la Inversión Extranjera Directa 
que es más susceptible a estas calificaciones de riesgo, sino también a la inversión 
privada doméstica. Esta mayor flexibilidad fiscal puede ralentizar la senda de 
crecimiento del país, pone en riesgo las finanzas públicas y envía señales negativas 
a los mercados financieros. 
Finalmente, es importante mencionar que este trabajo deja abierta futuras líneas de 
investigación en materia de credibilidad fiscal, un tema emergente en 
Latinoamérica. Otros trabajos pueden orientarse en los efectos de la credibilidad 
fiscal sobre variables como la estabilización de precios y la inflación o el riesgo 
soberano, variables de análisis que han sido estudiadas a nivel internacional, sobre 
todo en países emergentes como Brasil e Indonesia. Así mismo, para la 
construcción del indicador de credibilidad fiscal, en este trabajo se hizo uso de las 
series de déficit fiscal (expectativas, observado y meta), otros trabajos podrían 
desarrollar un indicador basado en variables como la deuda pública cuando se 
tengan series de datos sobre esta, y usar metodologías diferentes para su 




ventanas de observación diferentes para tener en cuenta más periodos 
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Tabla A.1. Determinantes de la inversión privada 









 PIB, tasa de interés de 
los bonos federales, 
inversión pública, deuda 
externa/PIB, tasa de 








 Tasa de cambio real, 
precio de los bienes de 
capital y tasa de interés 







 Inversión pública, PIB 
real, tasa de interés 
activa real, inflación, tipo 
de cambio nominal, 
crédito disponible, 
deflactor implícito de la 
inversión de capital y el 
deflactor implícito del PIB 
real. 




 Riesgo económico, 
inestabilidad 
sociopolítica, 




T-bill, inflación, tasa de 
cambio real, tasa de 
crecimiento del PIB, 









relativo de los bienes de 
capital, tasa de interés 
real, crédito/PIB, M3/PIB, 
deuda externa/PIB, tipo 







 PIB real, deuda 
externa/PIB, apertura 
comercial, tasa de 
cambio real, costo de los 
bienes de capital y 
consumo (deflactores de 
inversión y consumo) y 





 Tasa de crecimiento del 
PIB, inflación, inversión 
pública, crédito, tasa de 
interés real, tasa de 






a (20 países) 
1995-
2003 
 Índice de libertad 
económica Freedom 




libertades civiles de 
Freedom House, índice 
de corrupción Heritage 
Foundation, índice de 
derechos de la propiedad 
privada Heritage 
Foundation, tasa de 
consumo, tasa de 






 Inversión pública, tasa de 
crecimiento del PIB, tasa 
de interés, inflación, 
crédito al sector privado y 





 Índice de percepción de 
la corrupción, estabilidad 
política, terrorismo, 
calidad regulatoria y 
control de la corrupción 
(Worldwide governance 








 PIB, gasto público, 
inversión pública, tipo de 
cambio, tasa de interés y 
crédito interno. 





Tabla A.2. Estadísticas descriptivas 
 Media Mediana Máximo Mínimo Desviación 
Estándar 
Observaciones 
𝑖𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛 1.70 2.25 20 -22.3 8.31 170 
𝐶𝑅𝐸𝐷 0.43 0.44 1 0 0.35 170 
𝑖𝑡 5.48 4.53 10 3 2.03 170 
∆𝑂𝐼𝐿𝑡 37.85 10.96 756.55 0.00 79.22 170 
𝑇𝐸𝐷𝑡 0.45 0.32 3.35 0.11 0.43 170 
 
Tabla A.3. Descripción de las variables 
 
Variable Descripción Fuente 
inversión Índice de Confianza Industrial (%). 
Es una medida de las 





Cred Índice de credibilidad fiscal. Fue 
calculado con la ecuación (8) 
Construcción del autor 
 
it La tasa de interés de mercado fue 
medida por medio de la Tasa de 
intervención de política monetaria 
(%) del Banco de la República.  
Banco de la República 
(http://www.banrep.gov.co) 
 Oilt Precio del petróleo WTI. En el 
modelo se incluye en términos de 
volatilidad. Ésta fue calculada 
como la primera diferencia del 
precio del petróleo y luego se 
elevó esta variable al cuadrado. 
 







TEDt Tasa Ted (%). Diferencia entre la 
tasa de interés interbancaria en el 
mercado europeo y los títulos de 
deuda a corto plazo en Estados 
Unidos 




Fuente: elaboración propia 
 
Tabla A.4. Tests de raíz unitaria y estacionariedad 
Series 
ADF PP KPSS 








Banda Esp. Test 
V.C. 
(5%) 
             
inversion 13 N -4,69 -1,94 16 N -3,01 -1,94 10 C 0,09 0,46 
             
cred 4 C -3,92 -2,87 108 C -3,65 -2,87 6 C 0,21 0,14 
             
tasa_politica 2 N -1,01 -1,94 9 N 0,83 -1,94 10 CT 0,16 0,14 
             
∆tasa_politica 1 N -3,72 -1,94 5 N -5,16 -1,94 9 C 0,06 0,46 
             
∆𝑝𝑒𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑜^2  1 C -5,46 -2,87 1 C -7,72 -2,87 7 C 0,27 0,46 
             
ted 0 C -3,34 -2,87 3 C -3,26 -2,87 9 CT 0,12 0,14 
             
Nota: Elaboración propia. 
 
Tabla A.5. Test autocorrelación y heterocedasticidad 
Test Estadístico F  P-valor 
Modelo 9    
LM test 77.12436  0.0000 
Breusch-Pagan-
Godfrey test 
2.049203  0.1321 
Modelo 10    
LM test 50.23135  0.0000 
Breusch-Pagan-
Godfrey test 




Modelo 11    
LM test 32.54986  0.0000 
Breusch-Pagan-
Godfrey test 
0.508733  0.7294 
Modelo 12    
LM test 42.40694  0.0000 
Breusch-Pagan-
Godfrey test 
0.087116  0.9942 
Nota: Elaboración propia. 
 
















Nota. SC: Schwarz information criterion. *Indica el orden del rezago elegido por el criterio  
 








-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
 
Fuente: elaboración propia en E-views 10 
